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Tong quan 

Bai viet nay dirge thirc hien theo yeu cau cua Chinh phu Viet Nam nham phan tich cac 
thach thirc ngari han va dai han doi voi nen kinh te Viet Nam. Chung toi ket luan rang 
viec khoi phuc on dinh kinh te vT mo va dira nen kinh te vao \ j the thuan lgi cho tang 
trirong dai han doi hoi phai tien hanh cai each mang tinh co cau va can ban. O phan dau, 
chiing toi so sanh thanh qua kinh te ciia Vi?t Nam trong vong 20 nam qua vdi cac nude 
khac trong khu virc. Sy so sanh nay cho thay mot loat cac xu hircrng dang quan ngai ma 
neu lap hop lai se dat ra dau hoi ve tinh ben vung trong con duong phat trien ciia Viet 
Nam. ?han thir hai ciia bai viet xem xet hien trang cua moi trirong kinh te vl mo va danh 
gia nhirng chinh sach cua Chinh phu. Ket luan ciia chung toi la mac du chinh sach ciia 
Chinh phu da thanh cong trong viec giam sir bat on trong ngan han, nhung yeu kern ve 
mat co cau ciia nen kinh te Viet Nam van chira dirge giai quyet. Cac giai phap moi chi 
ciru chira trieu chirng chir chira phai la nguyen nhan ciia can benh. Dieu do co nghia la 
nhirng true trac gap phai vao dau nam nay se tai dien mot khi chinh sach ngan sach va tien 
te lai dugc noi long. Viec duy tri tang truong nhanh khong the co dirge neu khong day 
manh cong tac dieu tiet va giam sat he thong tai chinh, giam dau tu cong kern hieu qua va 
ap dat ky luat thi trirong len cac doanh nghicp nha niroc. Phan thir ba phan tich sire khoe 
ciia he thong ngan hang va moi quan he ciia no voi thi trirong bat dong san. Trong phan 
thir tu, chiing toi nhin ve phia truoc va xem xet cac thach thirc ve mat co cau ma Viet 
Nam can phai virgt qua de dat dugc cac muc tieu day tham vong da dat ra trong giai doan 
2010-2020. Phan cuoi ciing dira ra cac khuyen nghi ve chinh sach. 



1 Day la bai thir ba dirge thirc hien trong khuon kho cua hoat dong doi thoai chinh sach vdi Chinh phu Viet 
Nam do Bp Ngoai giao dieu phoi. Bat viet do nhom cac nha phan tich chinh cua Trirong Harvard Kennedy va 
Chirong trinh Giang day Kinh te Fulbright thirc hien, bao gom Nguyen Xuan Thanh ( thanhn.vtT fetn. vnn.vn ). 
Vu Thanh Tir Anh ( anhvtfffetp. vnn.vn ), David Dapicc ( david dapiceftrjharvard edu ). Jonathan Pincus 
(ionathan pincusffl' harvard.edu ) va Ben Wilkinson ( ben wilkinson'rt'harvard.cdu ). Bai viet dugc dira tren cac 
nghien ciru dtroc thirc \i\gn voi sir ho tro" ciia BP Vi£t Nam, DF1D va UNDP, h'en khong dirrrc sirdong y chinh 
thirc cim Chining trinh Viet Sam tai Tnrirng Harv ard Kennedy thi bai viet nay si kliong chrpc pho hien hay 
trich dan trong thai han 45 ngay kA tir khi no dupe chuyen cho Chinh phu I'iet Nam 



/ 

Bai thao lu|n chinh sach s6 3 
18thang9narr,2008 
Trang 2 / 28 



Phan I. Nhu>ng mau thuln ve co> cau 
A. Mot quoc gia, hai cau chuyen? 

Trona nhirno thang gan day, cac quan chirc V,et Nam da to ra quan ngai v8 cai ma hp 
co su khac biet ve y kien trong cong dong cac nha phan nch chinh sach 
q u6c tf vVthuc trang va triln vpng tang truong trong tuong la, cua nen kmh tf* *. 
SS chun, nhung /kien nay roi vao hai nhom. Whom ;iac quan' cho rang V.et Nam 
tog S3* 4 tang truong kinh ift nhanh chdng va ben vCmg ke tu dau *g M 
Trone oiai doan 17 nam tinh tir 1991, tang truong GDP theo gia co d.nh dat toe do bmh 
quan"? 6%/nam. Voi tSc do nay, cu m6i 10 nam nen kinh te lai tang gap do, ye quy mo. 
Voi su phan ph6i thu nhap dupe duy tr, kha on dinh, tang truong nhanh da dan to, mot 
ket qua mang tinh lich sir la tinh trang ngheo kho da giam manh. Vift Nam cung da thu 
hut duoc luong v6n dau tu true tiep nude ngoai khong 16 va dupe nh,eu nha dau tu coi la 
noi hap din d6i voi cac doanh nghiep theo duoi chien lupc "Trung Quoc cpng mpt^ 
Quan diem cua nhung nguoi lac quan khong phai la khong co co so va co the tro thanh 
hien thuc trong thai gian dai han. 

Nhom thu hai, trong do co chung toi, co the" dupe coi lam nhom "hien thuc chi, nghTa". 
Chung toi khong bao aid coi minh la nhom "bi quan" vi chung toi tin rang V.et Nam hoan 
toan co the dat duoc muc tieu tro thanh mot xa hoi phon vinh va h,en da,. Mac du cong 
nhan nhung thanh tuu va ti^m nang Ion lao cua Viet Nam, chung toi nhan thay co nhung 
khi'em khuyet nghiem trong trong co cau hien tai cua nen kinh te. Tnen vpng tang truong 
cua Vi$ Nam phu thupc thiet yeu vao viec cac nha lanh dao quoc gia co dupe quyet tarn 
chinh tri d^ giai quy^t nhung thach thuc nay. 

Trong moi euoc thao luan vl chien lupc phat trien cua Viet Nam, diem quan trong can 
nho la Viet Nam van la mot nude ngheo khi so voi hau het cac quoc gia lang gieng cua 
minh. Can cu vao udc tinh gan day nhat ciia ADB, thu nhap binh quan dau nguo, tinh 
theo can bang sire mua (PPP)'cua mot nguoi dan Viet Nam trung binh chi bang 2/3 so voi 
In-do-ne-xi-a va 1/3 so voi Thai-Ian. Noi each khac, Viet Nam van con dang d vao nhimg 
giai doan dau ciia qua trinh phat trien kinh tk Thach thuc ddi vdi cac nha hoach dinh 
chinh sach la tao ra cac di^u kien can thiet de duy tri va cd the gia tang nhip dp tang 
truong kinh & trong khi van dam bao 6n dinh gia ca va phan phdi thu nhap thuan lpi. 

Mot trong sd it cac lpi the cua nguoi di sau trong tang truong kinh te la co hoi hoc hot cac 
kinh nghTem thanh cong cung nhu that bai cua cac nude lang gieng. De danh gia hien 
trang cua Viet Nam trong khudn khd ciia cac muc tieu dai han, ta can phai so sanh voi 
nhung giai doan tang truong kinh ti nhanh chdng trong qua khu ma cac quoc gia Dong A 
da dat dupe. Mac du"moi noi deu di theo con dudng phat trien cua rieng minh, hinh thanh 
bdi ljch sir, van hda, mdi truong qudc t€ va mot loat cac ylu td khac, cac nude thanh cong 
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deu co nhirng dac tinh chung nhat djnh. Bang 1 so sanh cac nuac lan trong khu vuc 
ASEAN cpng vai Han Qu6c va Dai-loan. 2 Cac giai doan duac chon lira de dai dien cho 
hai thap ky ma moi qudc gia da dat dirge tdc dp tang truong GDP nhanh nhat cua minh. 
Noi each khac, chii dinh cua chung toi la so sanh cac giai doan thanh cong cua cac quoc 
gia, chir khong phai la thanh qua trung binh ciia ho. 

■ 

Thanh rich xu6t khdu. Day la nen tang trong quan diem ciia nhom lac quan. Thirc sir, quoc 
gia duy nhat trong mau cua chiing toi co toe do tang tnrcrng xuat khau binh quan cao hem 
Viet Nam la Dai-loan trong thai ky 1963-1982. Trong mot giai doan ngan, Viet Nam da 
tra thanh qudc gia xu^t khau Ion cac mat hang so cap nhu gao, ca phe, tieu,_cao su ya 
thuy san. Xuat kliau cac san pham cong nghiep nhe (quan ao, giay dep va do noi that) 
tang t6c nhanh chong sau nam 2000 va sau thcri diem thirc thi Hiep dinh Thuomg mai 
Song phirang vai Hoa Ky. Viec gia nhap WTO se giup Viet Nam phat huy_tiep nhirng 
thanh cong nay va ma rong sang nhirng nganh hang va thi truong mai. Xuat khau dau 
cuna tang len nhanh chong trong giai doan sau 1999. Phan Ion cac don vi xuat khau ngoai 
d4u khi ciia Viet Nam la doanh nghiep tir nhan nho va doanh nghiep nuac ngoai. Cac 
doanh nghiep nha nuac (DNNN) crura dat dirge nhieu thanh cong ve xuat kliiu. 

Bang 1: So sanh cac giai doan tang trwong (tdc do tang hay ty le binh quan nam) 



Tang 
GDP 

(%) 



He so 
ICOR 



Tang 
viec 
lam (%) 



Tang 
xuat 
khau 

_f%L 



Can can 
thiro-ng 
mai/GDP 

(%) 



FDI/ Tang 
GDP chiso 
(%) gia C PI 

(%) 



Viet Nam 1991-2007 7,6 3,5 2,4 20.1 -8,69 5,9 12,8 

Han Quoc 1969-1988 8.4 2,8 3.2 19,2 -3,58 0,5 12,1 

Ma-lay-xi-a 1977-1996 7,4 4,9 3,5 11,5 2,09 4.3 3,8 

Thai-Ian 1976-1995 8,1 3,6 3,0 13,9 -4,12 1,1 5.9 

Oai-loan 1963-1982 9.8 2,9 3,4 27,1 -2,26 

In-do-ne-xi-a 1977-1996 7,2 2.8 2,9 4.8 2,8 0,9 9.6 

Phi-lip-pin 1961-1980 5.4 2.3 6,9 



Nguon: Tinh toan to Ca so dCr lieu Chi so phat trien the gioi cua Ngan hang The giai, ngoai trir so 
0$ti tang truong viec lam lay tir AD3 va ICOR ti> Thong ke tai chinh Quoc te cua IMF. So lieu CPI 
cua Viet Nam do Tong cue Thong ke cong bo. 



2 M5c du ve ca cau, Trung Qudc co nhirng nrcmg d6ng vcri Viet Nam, quy mo qua Ion cua nen kinh te nay gay 
ra nhieu kho khan cho viec so sanh. Xing-ga-po cung khong dugc dira vao do la mQt qu6c gia do thi (khong co 
dan so nong thon) va cac ca quan nha nirac ciia Xing-ga-po khong cong bo so lieu vT mo de so sanh cho toi 
t?n thap nicn 80. 



/ 
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.. ,. * ,;,„ rhi niv k j, qua cua Viet Nam la wong dot kern.' Nhieu nha phan 
Too v.ec Ian, 0 ueu ch nay ke, ^qu 1Sm " cua Vtet Nam trong 

nhung nam qua, chi ra su oat can xung g . . Trong mau cua 

nha P rxuA. khau va mat kia la «£*"t<£*5 L haX ViSt Nam vac giai 
chung .61, khong co nttoc nao co toe M«^g^ ang lm6ng GDP 
doan ting truong nhanh nhal cua ho. Ngay c , Ph I P pm a . 

do tang trirong nhanh chong. 

ffi vifc «ng truong de tro thanh cac doanh ngh, f p vua va 

lan vi kho tiep can dirge dat dai va von vay ngan hang. 

Thu hut FDl D6i voi nhGng nguoi lac quan, su hip dan v6n FDI cua Viet Nam la thanh 
A vao thap men a », a?i y ^ £ ^ d6ng VM lr0 dong 

S ho" g xut ct h, cOng tham dung nhap khau. Cac nha san xua, g,ay dep 

«« dang lam viec trong cac kho vuc khac g^S&^fff&^UH* ««" »■ * 

S *n -ng ^ h«„ 

d*j tang truong chi ctyt muc binh quan 5%/nim. 
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nhap khau may khau, nguyen lieu da de xuat khau giay. Doanh nghiep dien tu nhap khau 
h kien de Idp rap 6 Viet Nan, Day la nhCrng hoat dpng dau tu rat dang khich le trong 
bdicanh Viet Nam can tao nhieu viec lam de dap irng luc lupng lac dpng dang tang len 
cua minh nhung ban than cac doanh nghiep FDI se khong tao ra dirge nhieu than dir 
lurcmg mai hav su phat trien eong nghiep theo chieu sau. Tham ehi, do cac : doanh nghiep 
dau tu nuae ngoai eon nhap khau may moc thiet bi, tae dpng rong cua hp to. can can 
thuono mai co till la am trong trung han. Day khong phaila mot lap luan phan doi FDI do 
nhuno doanh nghiep nay tao ra nhieu lpi ich khac cho nen kinh te, trong do co viec lam, 
chuvln giao eong nghe va ky nang. tiep can thi truong nuoc ngoai va mo hinh quan ly 
tien tiln Nhung nhung loi ich nay phu thupc rat nhieu voi cac moi hen ket giua YD\ va 
doanh nnhiep trong nuoc. Cac tro ngai doi voi su tang truong cua khu vuc tu nhan trong 
nuoc da lam han che su phat trien cua nhung nganh phu tro von huong lpi nhieu nhat tu 
nhung lien ket nav. Hon the nua, neu khong co moi quan he vCmg chac va lau dai voi cac 
nha cung irng npi'dia, cac doanh nghiep nuoc ngoai se co it dpng co 6 lai Viet Nam mot 
khi chi phi lao dpng va nhung chi phi khac tang len. 

Hieu qua dau nr. Viet Nam dang lang phi nhung lucmg von khong 16. Cac nha kinh te 
thuong ky vona suat sinh lpi bien cua v6n 6 nhung nuoc co thu nhap thap nhu Viet Nam 
se cao botl nhung nuoc giau do v6n khan hiem hon lao dpng. Nhung theo nhu Bang I, 
Viet Nam nam trong so nhung nuoc sir dung v6n kern hieu qua nhat tron| mau. Chi co 
Ma-lay-xi-a, qu6c gia da lang phi hang ty do-la vao cac doanh nghiep that bai cua nha 
nuoc va tro cap cho cac doanh nghiep co quan he chinh tri la co chi so ICOR cao hon. 
Han Qu6c, n6i tieng voi nhung tap doan Ion, tham dung v6n, co chi so ICOR thap hon 
nhieu trong giai doan dau ciia thdi ky tang truong kinh te nhanh. Neu ta tap trung vao thai 
gian gan day k^ tu 2000, thi lupng v6n Viet Nam can dau tu de tao ra mot don vi tang 
truong con cao hon nua, d muc 4 den 5. 

Ngu6n g6c cua nhung dot bat 6n ve gia co the dupe truy den su kern hieu qua trong sir 
dung v6n ciia quoc gia. Nhu da & cap trong cac bai thao lufn chinh sach truoc, tang 
truong cua Viet Nam dupe thuc dtiy bai dau tir thay vi xuat khau. Viec sir dung von kern 
hieu qua lam troi bupc nguon luc qu6c gia va lam phat sinh no, trong khi khong tao dupe 
su gia tang tuong irng ve nang suat. Viec chi tieu manh cho nhirng du an khong tao ra gia 
tri lam gia tang nhu cau nhap khau va day lao dpng vao nhung hoat dpng khong gop phan 
thuc day nang" suat binh quan. Khong nen xem lam phat gia o Viet Nam chu yeu la ket 
qua khong tranh khoi ciia su gia tang gia hang hoa toan cau hay mot that bai chi xay ra 
mot lan trong hoat dpng quan ly dong v6n nuoc ngoai chay vao. Lam phat gia o Viet Nam 
la ket cue ciia viec dau tu voi lupng von khong 16 nhung khong gop phan la gia tang san 
lupng quoc gia. 

6 Vao lhang 7, Sony thong bdo lc£ hoach dong cua nha mdy lap rap. Ly do dua ra la theo qu> djnh ciia WTO. 
Viei Nam sc x6a bo dan co cau thu^ bao hp von lam cho viec nh?p khau linh kien re hon la nh?p khau san 
pham cu6i ciing. Cung co tin la nhieu hoat dpng san xuat khac cung se lam Urcmg tir. Nhirng nha may lap rap 
nay thuoc vao ''dot song thir nhat" ciia hoat dpng dau tir nuoc ngoai trong dau thap nien 90. Xu hircmg nay cho 
(til) diem thir nhat la Sony va cac nha san xuat khac tin rang hp co tb£ san xuat san pham ciia minh 6 noi khac 
hieu qua hon. Thir hai, sail gan hat th,ip ky. Viet Nam van khong thC ; phat trien dupe cac doanh nghiep phy trp 
va cung irng ma neu co thi se giu chan dupe cac nha san xuat nuoc ngoai nay. 



/ 
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B. Mau thuan chinh 



Phan tich a tren cho thay rang mac du Vi?t Nam da dat dirge nhieu thanh tin. cho toi nay, 
vln c6n c6c % 1 thirc sir gay quan ngai. Yeu to quan trong nhat la V, ? Nam khong 



quoc doanh tiep tuc nap mu gan nua gia ui «-« — — ~ _ .7., 

day nhat, khu virc qu6c doanh da giam lire lirong lao dong dt 7% W ^ m Kta 
virc nay cung tao ra it gia tri xuat khau, ngoai trir khoang san. Mac du cac DNNN khong 
tao ra nhieu eia tri xuit khau, ho lai lam tang tham hut thircmg mai do nhap khau may 
moc va san pham trun° gian. Va mac du ho co the bdo coo la kinh doanh co lai, nhung lgi 
nhuan cua it nhat la cac DNNN quy mo lan se khong con neu bi buoc phai tra cho von va 
dat dai theo gia thi trirong va bi buoc phai ban tren thi trirong canh tranh thay vi thi 



trirong bi kiem soat. 



Hinh 1. So sanh kit qua: khu vtrc nha nwdc, tw nhan, nw&c ngoai 
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Hinh 2 so sanh tang trucmg cong nghiep trong 8 thang dau nam 2008 va. cung ky 2007. 
Trono khi khu vuc qu6c doanh dong gop duai 10% vao tang trucmg theo gia co dmh, khu 
vuc naoai qu6c doanh va FDI dong gop moi khu vuc toi 45%. Nhung k_h, xem xet to. 
phia tai san, thi ty trona cua khu vuc quoc doanh len tai gan mot phan hai. Mot so nguoi 
co the lap luan ranc ly do cac DNNN khong dong gop nhieu vao tang trucmg la vi ho phai 
thuc hien ca cac muc tieu kinh te lan xa hoi, vi du nhu cung cap dien hay nh.en lieu o 
muc eia thap. Mac du nhung muc tieu doi khang nliau nay dung la mot trong nhung ly do 
lam giam lai nhuan cho DNNN, nhung chac chan khong phai la ly do duy nhat. Hon the 
nua, goi y chinli sach cua lap luan nay la cac khoan trg gia de thuc hi?n muc tieu xa hoi 
phai duoc hoach djnh mot each ro rang va minh bach, thay vi ngam an trong hoat dong 
kinh doanh cua DNNN va cong chung khong dugc biet ro. Tinh minh bach va trach 
nhiem giai trinh cang tro nen quan trong khi cac DNNN da dang hoa sang cac linh vuc 
nam ngoai hoat dong kinh doanh nong cot de" tim kilm lgi nhuan trong cac linh vuc 
khong lien quan nhu tai chinh va bat dong san. 

Hinh 2. Tang truang san lu-ung cong nghiep khong k§ dau khi, 
thang 1-8 nam 2008 so voi cung ky 2007 (Ngh in ty VND) 
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Nguon: Tong cijc Thong ke 

Trudc khi chuy^n sang phan chinh cua bat viet, chung toi muon de cap tai van de so lieu. 
Cac thong tin tin cay ve mpi mat cua nen kinh te, bao gom xu the gia ca, luang va viec 
lam, ngoai thuang, dau tu, tilt kiem va sue khoe cua khu vuc tai chinh, va tinh hinh tai 
chinh cua cac doanh nghiep Ion nhat, ca nha nuac lan tu nhan, hien rat thieu. Them vao 
do, nang lire phan tich nhung thong tin ma minh co cua Chinh phii van con han che. 
Nhung kho khan lien quan tai viec tiep can thong tin va phan tich tao nhieu chi phi cho 
nen kinh te ma le ra co ihk tranh duac. Thu nhat, khi khong the theo doi ngay ca cac chi 
s6 kinh l£ vT mo ca ban vai do chinh xac nhat dinh. thi viec hoach dinh chinh sach mot 



7 M?c du cac DNNN khong chieni toi qua I/3 tin dung ngan liang. nhieu doanh nghiep trong so nay co the vay 
nuoc ngoai hay vay theo cac co che d?c bi?l. Do v|y, ty trpng thyc cua Iiq trong tong tin dung ngan hang \a 
tai san se cao han. 
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. • - a .ma kho khan 8 Thii hai, sir khan hiem thong tin tin cay tao ra 
each hiru hieu tra nen vo cung kho khan, uu , rdj ch _ c ^ g 



do tin cay. 



nghiem tuc dua tren nhirng thong tin do. 
PHAN II. Kinh te vT mo nam 2008 

Trong nhung thang gin day. Chinh phu Viet Nam da 

hinh kinh te vT n.6. N6 lire tai lap ky lual ve t.en te va ngan sach la We« rat dun cua 
Chinh Dhu Dicu chinh tang eia nhicn lieu vao lue lam phat eao mac du khong pha, dupe 
S g dt gu6i dt ung h| nhung la vice lam can thiet. Chu trucmg ngyng cap phep eho 
cic ngan hang moi chung to Chinh phu nhan thay can pha, co ky lua neu muon kho, 
phuc S nang kiem so^cna minh d6i voi chinh sach tien te. Tuy nh.en, nhung mau 
En eo ban neu 6 phan .ten van chua dupe gia, quyet, Khu vue quoc doanh dupe y u 
X Phai that chat Chi tieu, nhung van chua bj thuc ep de cai each. Dong 
d4u tu cong lang phi va khong cAn thiet da eham lai, nhung van chua thay co bang chung 
v mo. chin lupe'moi. Chi el sp chuyen dich mang tinh chien lupc co the gta, quyet 
nhung yeu kern ve co cau hien nay va dua Vtet Nam vao v. tn tang truong kmh te cao 
trong dai han. 

Chuno toi da lap luan trong cac bai thao luan truoc la viec tang cuong cac ca quan hoach 
dinh chinh sach kmh te v mo la mot phan khong the thieu cua t.en tnnh ca, each. H.en 
fa, sfphoVhoT gi- Ngan hang Nha nude, B6 Tai chinh va Bo Ke hoach - Dau tu chua 

• Cac nha la. tro da tap irung vao nhirng lTnh vuc theo nhu cau rieng cuahp, vi du nhu do luong nghto kh6 va 
thco do. lit m cua nn-c neu lh.cn men ky (MDG), nhung hp chua ho W* nh.eu Irong v.ec xay dung co so 

*±£ZX> SffiS m mm c* m m m * ^ * 

dja C hi. hllpi.'/www.weforum org pdl7FinancialDevclopmcnlRepon'2008 pdf 
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dugc t6t. So lieu dirge gi& khong cong bd, kem vl chit lugng va pham VI hay con hau 
nhu khong dirge thu thap. Viec chia lach roi rac qua trinh ra quyet dinh, trong noi bo cac 
ca quan va giua cac ca quan voi nhau lam han che kha nang phan irng nhanh chong va 
nhat quan cua Chinh phu vai cac dieu kien kinh te thay d6i. Chinh phu thieu nang lire 
phan lich noi tai von can phai co de cung cap cho cac nha lanh dao nhirng danh gia khach 
quan va nghiem tuc vl cac lira chon chinh sach khac nhau. Cac chuyen gia tre, tai nang va 
dugc dao tao bai ban dang roi cac co quan quan ly nha nuoc do nan long voi chinh sach 
nhan sir ma hien van dat trinh do la tieu chi thap hon rat nhieu so voi sir trung thanh va 
mdi quan he. M<?t trong nhirng bai hoc chinh rut ra tir sir bat on iai chinh nam 2008 la 
Viet Nam khong thl quan ly mot nhn kinh te hoi nhap toan cau voi nhieu van de phi'rc tap 
ma van duy tri cac dinh chl hoach djnh chinh sach cua thdi ky cu. Viet Nam phai di theo 
kinh nghiem ciia cac nuoc ban ASEAN trong viec thuc hien mot sir danh gia toan dien va 
tai cau true cac co quan hoach dinh kinh te nong cot, bat dau tir Ngan hang Nha nuoc va 
Bo Tai chinh. 

A. Con qua scVm d§ tuyen bo chien thang 

Cac di§u kien kinh te vT mo da dugc on dinh sau khi trai qua nhieu thang nong bong. 
Chenh lech giira ty gia VND/USD chinh thuc va phi chinh thi'rc da dugc thu hep, cung 
nhu tham hut thirong mai hang thang da giam truoc tinh hinh tang truong tin dung cham 
lai k& tir thang 4. Mac du gia tieu diing van gia tang, toe do lam phat gia ca rat co kha 
nang chain di sau khi cac dieu chinh tang gia nhien lieu da dugc hap thu hoan toan. Nhu 
da luu y 6 tren, Chinh phii Viet Nam xi'rng dang dugc khen nggi vi da dira ra nhirng quyet 
dinh kho khan nhu tang gia xang dau, ngung cap phep cho ngan hang mai va chong choi 
dugc ap lire doi ha thap hon lai suat co ban. Tat ca deu la nhirng tin tot, nhirng van chlfa 
den liic.de lien hoan an mirng. 

1. Xuit khiu 

Tham hut thuong mai trong 8 thang dau nam la 16 ty USD, va co kha nang so tham hut 
cho ca nam se gan 20 ty USD. 10 Day la mot sir tham hut co qui mo mang tinh lich sir, 
buoc Viet Nam phai phu thuoc nhieu vao dong von riii ro chay vao de can bang can can 
thanh toan. (Nhu dugc de cap trong Phu luc 1, cuoc khiing hoang tai chinh a Pho Uon tro 
nen tram trong hon cho thay cac nha dau tir quoc te se kem san long dau tu vao nhirng 
nen kinh te moi noi co cac dieu kien vT mo khong on dinh). 

Tin tot lanh la tham hut thuong mai ciia Viet Nam la do sir gia tang dot bien ve nhap 
khau, chu khong phai la do ket qua xuat khau ngheo nan. Kim ngach xuat khau da tang 
toi 39,1% ve gia tri trong 8 thang dau nam 2008 so voi ciing ky 2007. Mac du Viet Nam 



10 Ngan hang Th6 gidi d^r bao tham hut vao khoang 16.2 tv USD cho ca n3m 2008 trong bao cao can day tu-a 
do "Taking Stock," (6'2008; bang 4) nhirng tham hut thuong mai cua 8 thang dau nim 2008 theo Tong cue 
Thong kl da la 16 ty USD. Ncu GDP tir thang 1 den thang 8 la 53 ty USD (tiriTng ling voi SO ly USD cho ca 
nftmg 2008). thi tham hut thuong mai se" la 30% GDP. Day la con so tham hut vo ciing Ion va it khi thay trong 
thoi ky hoa binh d mpi nude co qui mo Ion. 
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ro rang da huang lai tir sir tang gia khoang san va nong san, tang truang xuat khau khong 
chi do yeu to gia. Theo Bang 2, xuat khau hang cong nghiep che bien sang Hoa Ky van 
tang len mot each an tirpng ca ve gia tri va ve lugng. 

Bang 2. Xuat khiu hang cong nghiep che biSn sang Hoa Ky 
(toe do tang so v&i cung ky nam ngoai) 









T1-T8 
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2007/06 
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Noi that 
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Thuysan 


0,6% 
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0,0% 


Lugng xuat khau 








May mac 


20.0% 


40.7% 


25,0% 


Giay dep 
Noi that 


33,5% 


8,3% 


6,1% 


86,0% 


-21,4% 


25,9% 


Thuy san 


-0,7% 


3.3% 


18,0% 



Ngudn: Uy ban Thuvng mai Quoc te Hoa Ky (USITC), Co- so dCe lieu Dataweb 



Thach thi'rc doi vcri Viet Nam la duy tri thanh tich xuat khau tuyet vai nay trong mot moi 
truang quoc te ngay cang canh tranh. Mot moi quan ngai la ty gia hoi doai thuc da len gia 
khi lam phat trong nuoc vuert xa lam phat quoc te (theo dong USD). Lam phat gia noi dia 
cung lam giam tinh canh tranh vi tao ap lire tang lirong khi cong nhan phai xoay xa de 
duy tri muc song khi chi phi thuc pham, nha 6, quan ao, giao due, y te va nhien lieu gia 
tang. 

2. Diu tw tryc tiep nwoc ngoai 

Dau tir true tiep nude ngoai (FDI) nhin chung la it rui ro han cac dong diu tu gian tilp 
nhir von vay ntroc ngoai va dau tu- chirng khoan. Viet Nam da tan huong lan song cac cam 
ket FDI to Ion trong nam nay. Dieu do khien cho mot so nha quan sat tuyen b6 rang cac 
khoan tham hut tai khoan yang lai khong phai la nguyen nhan gay ra lo ngai. Nhan djnh 
nay la thieu ca sa vi mot so ly do. Thir nhat, ca diu FDI dang ngay cang thien ve khu virc 
bat dong san va di vao nhung dir an lan (vai quy mo tren I ty USD). Citibank uac tinh 
von FDI lien quan den bat dong san hien nay chiem den 1/4 tong v6n giai ngan. Thj 
truang bat dong san nhay cam vai nhung bien dong mang tinh chu ky, va do cin thai gian 
chuan bi lau dai nen cac dau tu nay thuang co khuynh huang di theo cac chu ky tang roi 
giam manh. Han nua, bat dong san khong tare tiep tao ra hang xuat khau, mac du cac khu 
nghi mat va khach san se mang l^i ngoai hoi khi thu hut dugc du khach nuoc ngoai d^n 
chi tieu nhieu han so tien nhap khau hang hoa diing de" phuc vu cho ho. 

Dang lo ngai han la thuc te rang Ian song FDI nam nay chu yeu la do v iec c^p phep cho 
mot so du an qui mo khong lo. Trong 7 thang dau nam 2008, co 8 du an chi^m dt§n 75% 
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t6ng v6n FD1 dirge dang ky. Sau trong s6 nay la nhung du an diu tu bit dgng san lorn, 
rong do co mot du an phat trien khu do thi mai cua Brunei 6 Phu Yen, mot khu pta hop 
23» va da, hoe cua Malaysia 6 TP.HCM, hai khu nghi mat Ion o Ba R,a - Vung Tau va 
mot khu nghi mat a Kien Giang. Hai du an khong phai bat dong san Wf^JJ*™ 
khong 16 nav la nha may thep Formosa Plastics va nha may loc dau. 1 hue te la \ M Nam 
dan<> dat cuac chinh can can thanh toan cua minh vao thien y thuc hien het cam ket cua 
cac nha diu tu lan nay. Kinh nghiem trong thai gian qua ve tien trinh giai ngan cua cac 
nha dau tu bat dong san Ion a Viet Nam va cac noi khac trong khu vuc cho thay viec coi 
toan bp s6 v6n nay se duac trien khai la qua lac quan. Han nua, thong tin chi net ve 
nhung ke hoach dau tu nay it dugc cong khai. Ta khong the chac chan rang khi Cat? du an 
dugc trien khai thi co thuc sir phai giai ngan ngoai hoi a quy mo lan .uiu the nay hay 
khong. 

Nhune con s6 dky an tugng gin lien vai mot s6 nhung du an nay cung lam nay sinh 
nhung cau hoi ve tinh chinh xac cua cac uac tinh ve chi phi dau tu va dong ca ciia cac 
nha dlu tu. Lieu co thuc t£ hay khong khi ky vong mot nha dau tu nude ngoai dau tu den 
4 ty USD vao mot khu do thi mai nim a mot tinh ngheo va xa nhu vay? Lieu mot dai gia 
Malaysia co that su rot mot nui tien lan han ngan sach giao due hang nam ciia ca Viet 
Nam, chi cho mot khu dai hoc? (That vay, gia tri cua nhung du an dugc cong bo gan day 
a Vj$t Nam doi khi cao han dang kk so vai nhung du an tuang tu dugc thuc hien a cac 
nuac khac, nhieu luc cung chinh do ciing mot nha dau tu thuc hien. Dieu nay cho thay co 
kha nans cac con s6 dugc cong b6 a Viet Nam co the khong phan anh dung chi phi th?t). 
Cac nha hoach dinh chinh sach cin trong can nhin vao sau nhung con s6 nay de xac dinh 
so von chu sa huu that su ma nha diu tu cam kk Cung co y kien cho rang cac nha dau tu 
nuac ngoai dugc khuyen khich phong dai cac con so dau tu nham gay an tugng vdi cac 
chinh quyen dia phuang, giiip day nhanh tien do cap phep va tiep can dugc nhung khu dat 
co vj tri tot nhit vai dien tich lan nhit. N6u that su dieu nay xay ra thi chinh sach thu hut 
diu tu lai khong hieu qua va co khi con phan tic dung, vi no se day gia dat len cao, lam 
nan long cac nha dau tu nghiem tuc, dac biet la cac nha dau tu trong linh vuc cong nghiep 
che bien. 

Ngoai ban chit diu ca va bit 6n cua nhung du an diu tu nay, ngay ca khi dugc trien khai, 
thi chung cung kliong the tao ra dugc nhi^u viec lam hien dang rat can de hap thu nhung 
nguai mai gia nhap thi truang lao dong. Do do, dieu dang lo ngai la trong 8 thang dau 
nam 2008, FDI diu tu vao nganh ch6 bien thuc pham va cong nghiep nhe - hai nganh 
cung cip rit nhiSu viec lam cung nhu tao tiem nang phat trien cho cac nganh cong nghiep 
phu trg - chi dat t6ng cong 2 ty USD, so vai 2,7 ty USD trong nam 2007. Van con phai 
- L ~ xem dieu gi se xay ra trong 4 thang cu™ n5m T,,v nh\en bano chung khona 
h thirc cho thay, nhieu nha dau tu nuac r 
. huang xuit khau dang tri hoan cac qoyl 
mo 6n dinh va nhung di^u kien khac, bao gom ca sa ha tang giao thong va dien, dugc cai 
thien. 



* 
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3. Lam phat 

Ty le lam phat theo bao cao d Viet Nam hien nam trong khoang 25-30%. Toe do mat gia 
cao nay diroc qui cho nguyen nhan gia lirong thuc va nhien lieu tren the gidi gia tang, 
mac du hien nay cac mire gia nay da giam khoang mot phan ba so voi mire tang cao vira 
qua. Nguyen nhan quan trong hon la tang cung tien va mo rpng tin dung nhanh chon| da 
dan din kit qua ty le lam phat 2008 cao hon hai den bdn lan so voi cac nude lang gieng. 
Cau true tai chinh cua cac doanh nghiep Ion nha nude, dang chu y la tinh trang do xo mo 
cdn° ty tai chinh, ngan hang va cac cong ty lien quan din tai chinh khac, van tiep tuc la 
ngudn quan trong thuc day tang truong tien te. Bang 3 mo ta ty le lam phat 6 Viet Nam va 
cac nuoe lang gilng. N& lam phat hoan toan do cac ylu to ben ngoai gay ra, ta se ky 
vong ty le lam phat ciia Viet Nam se xap xi ty le lam phat ciia Thai-Ian, In-do-ne-xia va 
Trung Qu6c, cac nude cung chiu tac dong cua nhung ap luc tuong tu tu ben ngoai. 

Hinh 3. Lam phat & mot so nuuc chau A (CPI cuoi thang so voi 12 thang trwac) 




Ngudn: Co so dy lieu tai chinh toan cau (Global Financial Data) 



R6 rang, cac nude cd the so sanh duoc deu cd ty le lam phat thap hon nan Viet Nam. Neu 
xu hudng nay tiep dien (voi kich ban gia ca tang 40% trong 2 nam), thi rat cd kha nang 
nhung ddi hoi tien luong se leo thang, dong tien se mat gia va cd le tinh canh tranh cung 
se giam dan. Nguy co nim d chd nhung ky vong lam phat se tac dong len hanh vi cua 
doanh nghiep va ho gia dinh, dan den xao trdn trong cac nganh kinh te, con Idc gia tien 
luong lan rong va muc tilt kiem thap hon. Dau tu dai han se trd nen riii ro hon khi ca phia 
san xuat lan tieu diing deu mat long tin vao dong lien qudc gia nhu phuong tien luu giu 
gia tri. Doanh nghiep nude ngoai, vdi kha nang tiep can tai chinh ben ngoai, cd the gia 
tang tu dong hda va giam viec lam. Sir phat trien tai chinh cung se bi ngung tre. 
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Dau nam 2008, tang truong tin dung da han 60% so voi cung ky nam 2007. Tang , trucmg 
Un duno trong nam 2008 duoc dat muc tieu la 30%, du rang mire tang trucmg nay gan nhu 
bing 0°«o2 3 thang vua qua. De kiem soat lam phat, tang truong tin dung b.nh quan 
khdn* the hon 2% mot thang. Hinh 2 cho thay ty le lam phat, tang truong tin dung va lai 
suit tai cap v6n ci.a N*an hang Nha nude Viet Nam. No minh hoa ro net mo. Wang quan 
manh giua lam phat va tang truong tin dung. Mot xu the khac la lai suat ^» capvon la. 
suat chinh sach quan trong theo do cac ngan hang thuong ma. co the vay tu N HNN Viet 
Nam, da kliong thay d6i trong suot giai doan 2002-2006,_ trong kh. ty le lam phat va toe 
do tang truong tin dung thay ddi manh. Dieu nay cho thay su thieu h.eu qua cua v.ec su 
dung chinh sach lai suat nhu mot cong cu chinh sach tien te. Chi khi co ap luc lam phat 
nang ne trong nam 2007-08, thi NHNN moi tang lai suat tai cap von. Ngay ca khi do, la. 
suit nay van thap hon han ty le lam phat. 

Chinh phii da dung khi kirn ham tang truong tin dung vao miia he vua qua du voi cai gia 
la tang truon° kinh te cham lai. Khi ty le lam phat giam, ap luc se chac chan don vao viec 
Chinh°phu phai noi long chinh sach tien te de thuc day tang truong. Van de la o cho mac 
du nen kinh A da nguoi di, nhung true trac mang tinh co cau van con do. Vi nhu nen kinh 
t8 Viet Nam bj cum, va mot toa thu6c dung luc da cat con sot. Dang tiec la vi-rut cum van 
con nam trong he th6ng. Ngimg thu6c thi con sot lai tang len. Vi-rut 6 day chinh la su 
thieu vang ky luat trong helhdng tai chinh. No phan anh sir that bai ve ky [uat trong cac 
DNNM vJtap doan Ion. Trir khi nhung van de" nay duoc giai quyet, bat ky no lire noi long 
chinh sach tien te va ngan sach nao cung se kich hoat lam phat tang tro lai. 

Hinh 4. Lam phat, tang truong tin dung va lai suit NHNN, 2002-2008 




& # # # & ^ # # # ^ & # ^ # I 



Nguon: IMF, Thong ke Tai chinh Quoc te (International Financial Statistics) 



/ 
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S6 lieu tin dung duac cong b6 gan day cho thay go. b.en phap siet chat mua he nm qua 
dS kirn ham tang truang tin dung xu6ng con so khong trong ba thang qua. Neu mu, tang 
f roC 4 Sm mot nam la qua cao thi tang truang 0% la qua thap. Tang truang t,n dung 
nTn bfnh qu^Vhoang 2% mot thang de nhat quan vai viec on d.nh g.a (a muc lam phat 
mot chu s6) Va dich den cua tin dung cung quan trong nhu so luang cho vay. Cac ngan 
hang yeu kirn se cho vay khong hieu qua, dac biet neu chung true thupc cac tap doan k.nh 
2 - day la bai hoc cay ding tir cuoc khung hoang tai chinh chau A. Ba. hoc nay cung co 
the lap lai trong tuong lai gan. 

Phan III. Hoat dong ngan hang va thj truing bat dong san 

Mot he th6ng ngan hang hieu qua va 6n dinh chinh la c6 may cho tang truang kinh te dai 
han Hien nav nhieu hay tham chi hau het cac ngan hang Viet Nam khong duac quan ly 
theo chuan muc qu6c te. Ho ganh qua nhieu rui to, trong khi khong du m.nh bach ya 
khona dua ra nhung du phong du manh cho tai san khong sinh lai. Cac doanh ngh.ep hieu 
qua thi o- ap kho khan Irons viec vay von luu dong con cac hoat dong dau tu mao h.em co 
tinh dau co cao lai duac cap v6n. Dong thai, cac doanh nghiep Ion cua nha nirac ifl ma 
hay gop v6n da s6 vao nhung ngan hang co phan, giup chinh ho tan dung vay ng de kha. 
thac tai san nha nuac nhu dat va tai nguyen thien nhien. Dang lo nga. hem la lan song cac 
con° ty tai chinh mai moc len. Day la mot nganh hau nhu khong duac kiem soat nen se 
mora nhieu ca hoi bj lam dung. Cac khoan na xau do cac cong ty tai chinh khong duac 
kiem soat la nguyen nhan chinh gay ra sir tan ra tai chinh cua Thai-Ian nam 1 997. Da so 
nhung cong ty nay da bj dong cua sau giai doan khung hoang, va chung da de lai mot 
ganh nang tai chinh khdng 16 len vai Chinh phu va loan bp nen kinh te Thai-Ian. 

A. Rui ro qua mire tren thi truwng bat dong san 

Sau 3 thang (thang 4 - 6/2008) tang lai suat tien giri de thu hut nguai gui tien, that chat 
tieu chi cho vay va tai dinh gia danh muc cho vay, cac khoan lo bat dau xuat hien tren 
bang can doi tai san cua cac ngan hang thucmg mai Viet Nam. Tinh den nay, da co 20 
ngan hang (tat ca deu la ngan hang thucmg mai co phan nho) bao cao hoat dong thua 16 
trong thang 7. Tuy nhien, hien van chua co s6 lieu dang tin cay ve cac khoan no kho doi 
va hoat dong cho vay lien quan din bat dong san cua cac ngan hang trong giai doan khan 
hiem tin dung bat dau tir qui I - 2008. Nhung viec phan tich cac so lieu cho vay ciia ngan 
hang a TP.HCM cho thay he th6ng ngan hang van con yeu, va mot so nhung ngan hang 
nay co the khong tru duac trong trung han. 

Din nay thi da ro la trong nam 2007 va quy 1-2008, cac ngan hang da manh tay cho vay 6 
mot quy mo chua timg thay. Hinh 5 cho thay muc gia tang du no hang thang ciia cac ngan 
hans thucmg mai Viet Nam n6i chung va dac biet la a TP.HCM. Do thj minh chung ro 
qui mo ciia tang truang tin dung. Phan lan kh6i luang tang truang tin dung xay ra vao qui 
IV - 2007 va qui I - 2008 (tru giai doan Tet Nguyen Dan vao thang hai). Dinh diem cua 
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su buns n6 tin dung » thang 12/2007, khi do da co 41 ngan ty dong (wong duong 2,6 ty 
USD) 12 to m vto nan k?nh ,e <u cac ngan hang 6 TP.HCM. Mac du aft gfc toM 
«„dl. nav co lien quan den hoa. dong san xua, phuc vu 1c, va « g.a tang nhap to. 
,6 vYtlTep, nhung su gia tang do, bien chua ting co nay co ,ruc uep hen quan den dau co 
bat dong san. 

Hinh 5. Tang trwang tin dung ngan hang (nghin ty VND) 



Gia tang tin dung ngan hang hang thang 6- Viet Nam va TP.HCM (nghin ty VND) 
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Gia tang tin dung hang thang cua NHTM qudc doanh va ngan hang khac (nghin ty VND) 



■ NHTMqu6cdoanh 
□ NHTM khac 
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Nguon: IMF va Cyc Thong ke TP.HCM 

Hinh 5 cung chi ro rang thuc te phan lan sir bung nd cho vay la xual phat tir cac ngan 
hang thuang mai c6 phan. Viec tham gia vao bat dpng san, gom von vay cho ca chu dir an 



r 
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din bTdpng sin nham che bat mux rui ro qua Ian cua minh a th, truong nay. 

Nhung chuyen dong gia bit dong san a khu Nan, Sai Con, phan khuc thi trucmg bit dong 
nhanh nhit va nong nhit 6 TP.HCM, cho thay ta, « cacngn h^n qu so 
sin* cho vav bit dong san khi ho co trong tay qua nh.eu t.en thanh khoan. khacn han 0 
KgK nha dau tu bit dong san va ca gioi dau co, chinh I nhung ngua, thang 
cuoc ^on-iai doan bung n6 kinh te cua Viet Nam. Gia bat dong san dat dinh diem vao 
fl£ olngloOS, chi mot thang sau dinh diem giai ngan no vay Ham y cua van de la rat 
S8 nhaliu co da vay tien de mua bit dong san vao dung luc thi trucmg sot len cao dp. 

Bang 3. BiSn dong gia bit dong sin o khu do thi phia Nam TP.HCM 

llrii^na^ — m — m — T12/ T01/ T o 4 / Tbir 

20 06 2007 2007 2 008 2008 2008 

^yHung,Q7( c^ 16J ^7 39 5 48.0 3^5 30* 

^mmm^m ; % "™ 8 2 2 7 ;° 0 5 2 8 0 ;°o 

ttttflLm ^ 10.0 27, 21,6 12,0 



i ^£rl3W^ac p r/iu f/t«p qua phong van cac cong ty/ca nhan moi gioi bat rtng san 

Ban chit lai suit khong c6 d|nh cua hiu nlur tit ca cac hop d6ng vay lien <ltfM^ 
don° san khien cho ben di vay chju tac dong manh cua viec tinh thanh khoan bj thai chat. 

hop dong vay lien quan bit dong san thuong dinh ro sau giai doan 3 thang. 6 thfeg 
hay l nam (voi l nam la phd bidn nhit) lai suat se duoc dieu chinh ngang bang lai suat 
tien giri luc do cone them mot khoan chenh lech tir 3,7 den 4,3%/nam. Trong so 1 80 ngan 
tv done (l l ty USD) mire tang tin dung rong ma cac ngan hang a TP.HCM da thuc hien 
trong 12 thang qua, co 70,3% la cho vay trong vai thang tir 1 1/2007 den 3/2008. Nhu vay, 
bit diu tir thang 1 1/2008, mot kh6i luong Ion von vay se den han dieu chinh la! suat. Viec 
dieu chinh lai suit cua cac khoan vay nay cung co nghTa la ngudi di vayse phai chiu la. 
suit 20-21% hay 8-9 diem phin tram cao hon lai suat vay ban dau. Chinh vi vay, tnoi 
diem cu6i nam nay co the se xay ra mot lan song khong tra duac lai va no goc do gia bat 
dong san suy giam va do viec dieu chinh chi phi vay no. 

Su xu6ng cip chit luong v6n vay bit dong san co diem tuong dong voi su suy giam cua 
thi truong chung khoan trong nam 2007. Tuy nhien, khac voi nhung hop dong mua ban 
c6 phieu "repo" va hop d6ng cho vay chung khoan theo do cac ngan hang co the tir dong 
ban c6 phidu cim cd'mot each tu dong, viec giai chap trong thi truong bat dong san se 
cue kv kho khan. Theo qui trinh pha san hien nay, chu no chi co the bat dau thua kien sau 
^70 ngav tinh tir luc khoan vay qua han lan dau tien. Va mot khi xay ra tranh tung, 
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thuong phai mat mot nam ruoi de diu gia tai.san the chap 6 m^t trung tarn diu gia theo 
chi dinh cua toa. Chu ng khong co quyen kiem M dang ke trong toan bp qu tnnh 
nay.Ket qua la ngan hang chi co the chon each dan xep khong qua toa de hy vong thu ho. 
la v6n cho vay ciia minh. 

Gia bit dong san 6 cac khu do thj moi tai TP.HCM da giam 40-50% so vai mire dinh K? 
thuat tham dinh chuin ma cac ngan hang Viet Nam thuong ap dung la danh gia bat dong 
san the chap a muc 70% gia tri thj truong, sau do cho vay toi da 70% tren gia tn danh gia. 
Ngay ca vai nguyen tic 70x70 co ve can trong nay, nhieu doi tuong vay no dang tien gan 
den hoac da ganh chiu gia tri rong am cua bat dong san. Nhieu ngircri trong so ho se co 
kha nang %6 cua chay lay ngudi" khoi cac klioan vay/'hoan toan doi chieu' . Nhimg ngan 
hang cung khong co quyen han phap ly de thanh ly so bat dong san ho nam trong tay. Do 
do s°e phai mat nhieu nam de thao go nhirng nghia vu no da tich tu trong giai doan bung 
n6 tin dung 2007-2008. 

B. Nhu ciu cai each khin cip 

Theo thong tin ghi nhan, cac nha lanh dao ngan hang thuong noi ho sin sang "chia se mot 
s6 kho khan ma khu vuc doanh nghiep dang g5p phai". Dieu nay co nghia la cac ngan 
hang co the sin sang tai co cau va gia han lai cac khoan lai va no goc khong tra duoc toi 
day. Theo hirong dan hien hanh cua NHNN, mot khoan vay duoc tai co cau se khong bj 
xem la no kho doi kern theo dieu khoan chi can trich dir phong 5% khoan chenh lech giua 
gia tri v6n vay va tai san the chip. Nhu vay, cac ngan hang va khach hang vay gap rac roi 
cua ho se "dao ng" de lam moi cac khoan vay, dong thai tao ap lire de Chinh phu noi long 
chinh sach tien te. Day la mot tinh hudng vo cung riii ro va phai tranh khong de xay ra. vi 
no sekeo dai tinh trang yeu kern cua nhieu to chi'rc tai chinh. 

Viec noi long tien te (nghia la dat tang truong tin dung binh quan horn 2% mot thang, la 
mire tang truong tinh den nay trong nam 2008) se tiep sire cho lam phat va gay bit on tien 
d6ng Viet Nam, nhung no se khong giai quyet duoc van de khan hiem tin dung. Ngan 
hang tap trung dao no thi khong thd cho vay moi cho du lai suat co giam. Trong moi 
trucmg nay, Chinh phu phai cuong quy£t yeu cau cac ngan hang giai quyet hoan toan 




san, 
xii ly _ 

va bao cao cac khoan no duoc tai co ciu. Mot so nha quan sat co the phan bac chinh sach 
nay voi lap luan ring viec tao dieu kien cho cac ngan hang de dang siet no hon se mac . di 
tai san cua nhirng doanh nghiep dang gap kho khan va chi co loi cho giai diu ca nhieu 
tien mat. Tuy nhien, chi phi ciia viec keo dai van nan no kho doi se Ion han nhieu. Do do, 
Chinh phu can doat quyen kiem soat cac ngan hang mat kha nang thanh toan duoi hinh 
thirc tiep quan hay bao toan tai san, giao. cho mot ngan hang thuong mai ciia nha nuoc 
quan ly hoat dgng thuong nhat ciia ngan hang nay. Lam nhu vay, NHNN se co thai gian 
de danh gia mot each chinh xac danh muc cho vay ciia ngan hang thua 16, sau do ban hoac 
sd cac khoan vay kho doi. Nguyen tic la phai nham den viec bao ve ngudi giri tien va 



xoa so 
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cua minh. 

PHAN IV. Nhin ve phia tnrtc: thach %*C ve mat cc cau d6i v*l tang truing 
dai han 

Viet Nam can phai lam gi de thuc day tang truang dai han? Phan tich trong phan 1 chi ra 
mat S« trong ca cau nen kinh te Viet Nam. Phan nay xem xet mau thuan nay 
mot each chi tiet han trong b6i canh cua chinh sach cong ngh.ep va dau tu cong. 

A. Khu vlpc nha nwd>c 

Mau thuan can ban dang sau su bit 6n kinh te cua Viet Nam, va chac chin se can tro tifc 
vono tans truang dai han neu Uiong duoc m quyet, la cau true luorng do, cua nen kmh 
te' Don" gop cua khu virc nha nuac vao nen kinh te, tinh theo gia tn g.a tang, tao vi?c 
lam va Jul khau, la rat khong tucn^g xirng ve mat ty le vdi lgi ich ma khu vuc nay nhan 
dugc ve tin dung, dAt dai va chinh sach iru dai nhu kha nang duoc hiromg cac hop dong 
nhieu loi nhuan cua Chinh phu. 

Nhung kho khan kinh tl trong nam nay da lam hoi sinh thao luan 6 Viet Nam ve vai i tro 
cua khu vuc nha nuac noi chung va cua cac tong cong ty, tap doan kmh te no. neng. Juy 
vav nhung giai phap thuc hien cho tai nay co the dugc mo ta la mang tinh t.nh the that 
lung buoc bung nham khoi phuc su 6n dinh trong ngan han. Phan irng cua cac tap doan 
truoc su keu goi cat giam chi lieu cua Chinh phu cho thay dieu nay. Rat nhieu cong ty 
tuven bo quyet dinh giam quy mo dau tu dang ke trong nam 2008. Vinashm dan dau voi 
th'ono bao giam 60% tdng dau tu trong ke hoach 2008. Chung toi chia se va. nhung quan 
ngai°ma cac nha kinh te Viet Nam da len tieng ve toe do nhanh chong ma cac doanh 
nohiep nay co the quy§t dinh nhung cat giam sau rpng. Thir nhat, nguo. ta khong the 
khono suy nghT rang lieu cac du an dugc loai bo hay tri hoan ban dau co thuc su dugc du 
kien Tri§n khai hay la chi dua vao trong ke hoach va cong bo rong ra. vi nhung ly do 
chinh tri (B\ku nay khong the biet dugc neu khong co them thong t.n). Thir hai, cac quyet 
dinh nay gay ra nhung quan ngai nghiem trong ve chat lugng quan ly doanh nghiep.^Cac 
cong ty hoat dong vi loi nhuan thuc hien quyet dinh dau tu sau kh. da ngh.en ciru rat k\ 
can°- kho co kha nang Vinashin (dugc biet la dang gap kho khan huy dong von neu 
khong co bao lanh cua Chinh phi.) co the nhe nhang cham dirt cac du an cua minh neu 
ban quan ly da dav cong xem xet va xac djnh ro dugc kha nang sinh lg. cua cac du an 
nay Tham chi con dang bao dong hem la t6c do nhanh chong ma Vinashm da quay ngoat 
quvet dinh cua minh. Tai thang 7, Vinashin tuyen bo chuan b. thanh lap hen doanh ma. 
vai mot tap doan cua Ma-lay-xi-a de xay dung nha may thep 6 N.nh Thuan va. tong dau 
tu 3 ty USD. D6n thang 8, mire dau tu da dugc dieu chinh len 10 ty USD. Nhung thoi 
quen cu la rat kho ru bo. 
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Mot xu huong d*c biet dang ngai la viec cac tap doan cong nghiep chuyer i sang kinh 
doanh tai chinh. Nhirng tap doan nha nuac Ian cua Viet Nam nhu Petro Viet Nam, EVN, 
Vinashin FPT Vinatex va Vinacomin da ma ngan hang, cong ty tai chinh, cong ty chung 
khoan cong ty thue mua va cong ty bao hiem. Nhirng hoat dong nay cho phep cac tap 
doan kinh te nha nuac sir dung tai san quoc gia va vj tri iru dai cua minh de huy dong von 
vay va kinh doanh tren thi truang npi dia. Cho phep xu the nay dten ra se tao ra mot so nil 
ro truac mat cho Chinh phu. Thfi nhat, Ngan hang Nha nuac (NHNN) se mat kha nang 
kiem soat lai cung tteil neu cac doanh nghiep cong nghiep dupe phep thiet lap cac to chirc 
co kha nang tao tin dung cho chinh minh. ThCr hai, cho vay trong npi bp tap doan la mot 
viec lam hit sire rui ro, chuyen tin dung khdi hoat dong kinh doanh vimg manh sang 
nhirng du an kern xung dang ton. Sir pha san ciia ngan hang ma mot phan la co lien quan 
tai vSc cho vay trong npi bp tap doan da lam nay sinh khimg hoang tai chinh 6 nhieu 
nuac dana phat'tridn tai chau A va chau My La-tin. Thu ba, nhirng to chirc tai chinh nay 
tao ra cac"cong cu cho phep lanh dao doanh nghiep co M chuyen tai san tir doanh nghiep 
cong sang doanh nghiep tu, duoi hinh thirc cac cong ty co phan la cong ty con cua 
DNNN. 

Mot lap luan thuang duac dua ra la cac tap doan a Viet Nam chi dem gian la di theo con 
duong cua cac tap doan keiretsu Nhat Ban hay chaebol Han Qu6c. Nhirng so sanh nay la 
khong dung vi mot s6 ty do. Vi du, cac chaebol khong duoc phep lap ngan hang va cac 
ngan hang trong mot thai ky dai dugc dat duoi su kiem soat chat che ciia nha nuoc. Mac 
du cau true keiretsu dugc hinh thanh xung quanh mot ngan hang chinh, nhirng cong ty 
nay khong phai la tap doan nhir a Viet Nam ma la nhirng lien minh mang tinh phi tap 
trung giira cac doanh nghiep duoc lien he vai nhau bai sa hiru cheo. Dii the nao thi mo 
hinh keiretsu cung da duac chimg minh la khong con gia tri vao thap nien 90, khi Nhat 
Ban roi vao mot cupc khung hoang tai chinh sau rpng va keo dai do vo van cac khoan np 
xau va quan ly ngan hang yeu kern. Tac dong tieu cue ciia cupc khung hoang trong thap 
nien 90 van con cam nhan dugc vao ngay horn nay. Tac dong ciia khung hoang keo dai 
nhu vay la do cac ngan hang chi thanh ly va xoa np xau mot each tir tir. 

Chinh phu ti^p tuc qiiyth tarn giir virng vai tro chii dao ciia khu vuc nha nuoc bat ke ket 
qua hoat dong khach quan ciia nhirng doanh nghiep trong khu vuc nay. Cuoi ciing thi day 
se la mot quyet dinh chinh tri phan anh nhirng iru tien va chien lupc cua quoc gia. That sir 
la khong co ly do nao vi mat ly thuylt cho rang DNNN khong the co tinh canh tranh nhu 
cac doanh nghiep tu nhan. Ta khong dupe rai vao cai bay ma nhieu nha kinh te da mac 
phai khi cho rang tit ca cac doanh nghiep tu nhan la hieu qua con DNNN thi khong. 
Xing-ga-po va gan day la Trung Qudc da chimg minh cac DNNN co the canh tranh toan 
ciu. Mot s6 DNNN ciia Viet Nam dupe van hanh t6t ngay ca khi phai thirc hien cac nghTa 
vu M x3 hoi" va chiu dung nhirng can thiep khac. Neu nhirng doanh nghiep nay dugc phep 
canh tranh vai it nghTa vu cong ich hem (trir khi la dugc nha nuac tra tien) hay dugc dieu 

11 Vi dy noi tieng la viec Ngan hang Thi gioi khuyen cao Chinh phu Han Qu6c khong neu ddu tu vao nganh 
Ihep. Nhirng cho den lh?p nien SO, cong ty POSCO ihupc so hfru nha nuoc la m<?t trong cac nha san xuat thcp 
hieu qua nliiit the gicri. 
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tilt mpt each khon kheo hon thi ho co the dong mot vai tro hiru hieu trong tirong lai tang 
truong ciia Viet Nam. 

Mau thuan can ban trong chinh sach cua Viet Nam khong phai la giua loan cau hoa va so 
hiru nha nude ma la no lire hir&ng tai tinh canh tranh quoc te cua Chinh pint trong khi co 
giup nhimg nganh chit dao cua nin kinh ti tranh khoi canh tranh loan can. Xing-ga-po va 
Trung Quoc da tao dung duoc nhung cong ty canh tranh bang each ap dat ky luat thi 
truong len nhung doanh nghiep nha nuoc cung nhu tu nhan cua ho va dac biet la dung 
canh tranh quoc te lam thuoc do tin cay nhat cho hieu qua hoat dong doanh nghiep. 
DNNN khong the tang truong va canh tranh neu khong co cac nha quan ly co kinh 
nghiem, duoc dao tao bai ban voi bien che" va chinh sach luong bong duoc gan voi hi?u 
qua hoat dong doanh nghiep. 12 Cac doanh nghiep se khong the canh tranh toan cau neu 
duoc bUu duong thanh tich tao loi nhuan tren giay, duoc hinh thanh tir cac du an bat 
dong san mang tinh dau co, xay dung tren dat dai cua nha nuoc va tai tro boi von voi gia 
re. Ky luat thi truong khong thi duoc thilt lap n§u cac doanh nghiep khong bi buoc phai 
chiu kilm toan va ra soat doc lap voi kk qua du(?c cong bo cho ngudi dan Viet Nam, 
nhung ngudi chu so huu thuc su ciia cac tai san quoc gia nay. 

Mau thuan then chot giua no luc mudn co duoc tinh canh tranh va sir khong san sang 
canh tranh duoc minh hoa ro net trong Bang 4 voi xcp hang gan day cua hai chi so hang 
dau ve tinh canh tranh: bao cao "Lam Kinh doanh" (Doing Business) cua Ngan hang The 
gioi va Chi s6 tinh canh tranh cua Dien dan Kinh te The gioi (WEF). Viet Nam duoc xep 
hang gan cudi trong khu vuc Dong A, va thu hang nay lai thay doi theo chieu ngugc. 
WEF cho Viet Nam thap diem 6 tieu chi muc do phuc tap ciia hoat dong kinh doanh voi 
thu hang 126 tren 131 yl "ban chat ciia lqxi thS canh tranh". Noi each khac, lao dpng re 
van la loi the Ion nhat cua Viet Nam. Giong nhu "Bao cao phat trien tai chinh" ciia WEF 
duoc d6 cap 6 tren, Viet Nam co diem vo ciing thap ve muc do bao ve nha dau tu (170 
trong 181 quoc gia cua bao cao "Lam kinh doanh" va 121 trong 131 trong Chi so tinh 
canh tranh toan cau). Trong mot moi truong voi cac thong le kinh doanh khong minh 
bach va thidu trach nhiem giai trinh, cac nha dau tu nghiem tuc khong co each gi de giam 
sat kk qua hoat dong ciia giam d6c, ciia doanh nghiep va theo do ma phan bo dau tu. Mot 
moi truong nhu vay se hap dan nhat doi voi nhung nha dau tu tim kiem loi nhuan nhanh 
chong dua tren mot hinh thirc uu dai dac biet. 

Mac du ta co thk dua ra nhung chi trich hoan toan hop ly ve each ma nhung chi so nay 
duoc tinh toan, nhung ro rang viec Viet Nam luon co diem thap khong phai la mot su tinh 
co. Nhung xkp hang nay duoc cac nha dau tu quoc te theo doi mot each sat sao. Cac ket 
qua nay cho thay Chinh phu con can nhung no luc Ion hon nua de cai thien moi truong 



12 Sir khac bi?t giua Xing-ga-po va Vict Nam ve hieu qua dicu hanh cua giam doc DNNN la vo ciing Icm. Da 
co ihong tin cho biet mgl so DNNN trong nganh dong tau ciia Viet Nam khong co kha nang tra luong cho 
cong nhan tir miia xuan. 0 nhung nuoc khac, d<ji ngu giam doc ciia mot doanh nghiep nhu the se bi dao thai 
trudc mot ket qua hoat dpng khong the ch«ip nh?n dugc nhu vay. Giam doc cac DNNN 6 Vift Nam duong nhu 
khong bj buoc phai chju trach nhi?m trudc ket qua hoat dpng ciia doanh nghiep minh 



Bai lhao luSn chinh sach sd 3 
18 thang 9 nam 2008 
T rang 21 I 28 



<3iu ftl nude ngoai. Chi don gian lap lai 6n dinh kinh te v? mo se khong du de duy tri tinh 
hap dan dau tu cua Viet Nam. 

Bang 4. Xip hang tinh canh tranh cua Viet Nam va cac nwdc so sanh 



Bao cao "Lam kinh doanh" cua 

NHTG ■ 

2009 Thay doi 



Chi so tinh canh tranh cua 

WEF 

2008 Thay doi 



Viet Nam 92 -5 

Han Quoc 23 -1 

Ma-lay-xi-a 20 +5 

Thai-Ian 13 +6 

Dai-loan 61 -3 

Trung Quoc 83 +7 

In-dd-ne-xi-a 129 -2 

i Phi-lip-pin 140 -4 

Ngudn: Ngan hang The gioi va Dien (3an Kinh te The gioi 



68 

11 

21 

28 

14 

34 

54 

71 



-4 

12 
-2 
0 
-1 
0 
0 
4 



B. Dau tu> cong 

Nhu da lap luan a tren, tang tnrang ciia Viet Nam trong nhirng nam vira qua co dac diem 
la phu thuoc qua muc vao dau tu. Mot trong nhirng nguyen nhan gay lam phat la lang phi 
trong dau tu cong do DNNN ihuc hien hay cac du an co so ha tang do Chinh phu lam true 
dip. Chinh phu da tuyen b6 se cat giam dau tu cong 6 mire do vira phai. Day la mot quyet 
dinh dang kham phuc. Tuy nhien tuyen bo khong thoi nhu vay thi chua du. Thir nhat, 
danh muc cac du an cu the se duoc tri hoan hay cat giam van chua duoc dua ra. Thir hai, 
nhirng quy6t sach gan day cho thay chien lucre dan trai cac du an dau tu ra khap moi noi 
ma khong xem xet can ke toi hieu qua van chua duoc thay doi. 

Cac quyk dinh dau tu cong ma Viet Nam dua ra bay gid se co anh huong sau rong trong 
tuong lai. Hien tai, nhirng quy£t dinh khong duoc thuc hien vi ly do kinh te. Hai truong 
hop di6n hinh la viec phat trien cang bi^n va loc dau. Theo lo-gic vk mat kinh te, mot 
quoc gia co quy mo nhu Viet Nam se cln nhieu nhat la hai cang bien quoc te Ion. - 
Nhung Chinh phu hien co ki hoach dau tu xay dung khong it hon 100 cang doc theo bo 
bidn. Cac cang nay thuong duoc de xuat va trien khai boi cac DNNN va chinh quyen cac 
tinh. Hinh 4 minh hoa cac cang bien dang hay du kien se duoc phat trien voi quy mo dau 
tu Ion. 



" Cing bidn Ion IS noi ""tail mc" voi lai trong trcn 100 .000 tan co the nhan va tra cong-tcn-no. Chi khu vyc Ha NoiHai 
Phong va TP.HCM la co du hoat dong kinh tC- di h6 tro cac liiu nay Xay d^rng h$ thong duong sat tOt hon do ket n6i 
mi^n Trung voi Hai Phong hay Ba Rja - Vfiflg Tau se hieu qua hon la rno rpng cang cua tat ca cac tinh ven bien 



/ 



Bai thao luan chinh sach s6 3 
18 thang 9 nam 2008 
Trang 22 / 28 



Hinh 6. Vi tri cac cang bien nwdc sau dwgc quy hoach di dau twphat triin 
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Nguon: Tong hop cua tac gia ti> quy hoach phdt then cua Chinh phu 

Viec Chinh phu gap rut chuan bi xay dung them hai nha may loc dau (6 Thanh H6a va 
Khanh Hoa) cung co the sai huong. Voi sir gia tang gia dau tren toan the giai, viec dieu 
chinh dan dan de giam toe do tang nhu cau se xay ra. Ty le Igi nhuan cua hoat dong loc 
dau se chili ap lire suy giam. Do hang ty do-la vao cac dir an loc dau Iuc nay la hoan toan 
khong dung thdi diem. Nhung nha san xuat qu6c tS Ion da cat bo ke hoach xay dung nha 
may loc dau mdi va mot so dang chu dong giam cong suat. NSu cac d6i tac thuong mai 
nuoc ngoai thuc sir la nhung nha dau tu Ion vao cac dir an nay ciia Viet Nam thi rat co 
nhieu kha nang den nay cac ke hoach trien khai da bi tri hoan hay xoa bo. 

Chi phi ciia cac dir an nay trong dai han la rat 1cm. Thir nhat, do la mot co hoi bi danh mat. 
Viet Nam hien khong dau tu dung mire vao nhung co so ha tang ma minh can nhat nhu 
cac vung dang do thi hoa nhanh chong o Ha Npi va TP.HCM. Thir hai, khi Chinh phu dau 
tu qua mire vaq GO so ha tang khong cin thiet thi co nghia la se dau tu qua it cho nhung 
lTnh vuc thiet yeu nhu giao due va y te, nhung ITnh vuc se co tac dong Ion de tinh canh 
tranh dai han ciia quoc gia. 



/ 
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KlrT LUAN. Khuy4n nghj chinh sach 

Chu de chinh cua bai viet chinh sach nay la Viet Nam can phai xir ly cac mau thuan vk co 
cau trong nen kinh te de dat minh yao vj the tang truong dai han. Chung toi cho rang cac 
giai phap tarn thai mang tinh chien thuat da phat huy tac dung trong ngan han, nhimg 
khong the giai quyet duoc nhung true trac ve co cau. Cac khuyen nghi duai day la nham 
de giai quyet cac van de co cau nay: 

A. Chinh sach cong nghiep 

• Ngay lap tuc chi djnh cac cong ty k£ toan qu6c te' co uy tin thirc hien kiem toan chi 
tilt cac tap doan, tong cong ty va cong b6 kk qua. Til ca cac DNNN phai duoc yeu 
cau cong bo bao cao thuong nien true tuyln, trong do co cac bao cao tai chinh da 
duoc kiem toan. 

• Tai co cau bo may hoi ddng quan tri (HDQT)cua nhung doanh nghiep nay de" dam 
bao HDQT co the giam sat ket qua hoat dong mot each doc lap vk khach quan. 
Giam doc quan ly phai chiu trach nhiem vk thanh qua cua doanh nghiep minh. Tai 
cau true dpi ngu quan ly cua nhung DNNN kinh doanh thua lo, voi viec sir dung 
nang lire ben ngoai neu can. 

• Tang toe viec thirc thi cac cam ket WTO d§ gia tang ap lire canh tranh cho khu virc 
quoc doanh va loai bo cac dac quyln vl kinh doanh, bao g6m ca vi the doc quyin 
rieng re, d<?c quyen nhom von lam giam hieu qua va doi moi. 

• Tang toe viec co phan hoa cac DNNN Ion theo kinh nghiem di truoc cua Trung 
Quoc va Xing-ga-po. 

• Tao mot chinh sach hiru hieu dl cung cap dien 6n dinh trong moi thai diem. Dieu 
nay co nghTa la dua ra cac khuyen khich dau tu nhiet dien va' dinh gia dien, it nhat 
la doi voi cong nghiep va ho gia dinh tieu thu Ion, o mire du dl bu dip cho tat ca 
cac chi phi, tu do loai bo cac khoan tro cip ngim, loai bo nhung yiu t6c gay bat loi 
trong viec thu hut dau tu xay dung nha may phat dien 

B. Chinh sach ti§n te 

• Chinh sach tien te can phai dugc tiep tuc thit chat trong ngan han (voi tdc do tang 
truong^ khong qua 2%/thang) de phong ch6ng kha nang tai dien viec thao chay kh6i 
tien dong von da lam xao tron hoat dong kinh doanh binh thuong vai rhang truoc 
day va gay ra tinh trang lam phat cao cung voi tham hut thuong mai. 

• NHNN can phai cong bo viec thirc hien chinh sach diku i\k ty gia hoi doai thuc 
(thay vi ty gia danh nghla) va theo du6i chinh sach nay mpt each nhat quan dl dam 
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bao rang cac nha xuat khau khong bi bat lgi ve gia va nhap khau khong tran ngap 
thi truang noi dia. 

• NHNN can ap dat viec giam sat chat che han nira doi vai cac ngan hang va thuc 
hien cac bien phap quyet doan va tuc thai de cung co he thong ngan hang, bao gom 
viec doat quyen kiem soat ciia cac ngan hang mat kha nang thanh toan duoi hinh 
thuc tai cau true hay thanh ly tai san tuy theo mire do mat kha nang thanh toan. 
Trong giai doan nay, hoat dong quan ly hang ngay duoc trao cho mot ngan hang 
thuong mai quoc doanh. NHNN sau do se ban hay xoa cac khoan no xau vai muc 
tieu la bao ve nguai giri tien va nhung nguai vay tot. Nguai vay tien de dau ca bat 
dpng san se mat tai san the chap; doi ngu giam doc quan ly hien him cua ngan hang 
se mat viec; va chii so hiru se mat von. 

• Bo Tai chinh phai tarn thai ngung cho phep thanh lap cac to chiic cho vay phi ngan 
hang mai va thuc hien kiem toan mot each can than cac to chirc hien hiru de xac 
djnh xem gia tri ma cac to chuc nay tao ra cho nen kinh te co tuong img vai sir gia 
tang rui ro he thong gan vai hoat dong cua ho hay khong. Neu nhung to chuc nay 
khong thuc sir co Icri the so sanh vai ngan hang ngoai trir kha nang ne tranh cac quy 
dinh ve an toan tai chinh thi chiing can duoc chap dirt hoat dong truac khi tich luy 
qua nhieu no xau. 

C. Chinh sach ngan sach 

• Ban hanh quy dinh ve bao cao phan tich chi phi - lgi ich mot each chi tiet va cong 
bo rong rai doi vai cac du an dau tu cong truac khi phe duyet. Cong bd danh muc 
100 du an dau tu cong Ion nhat vai cac nghien cuu danh gia chi phi - lgi ich di 
kern. Du an khong co danh gia se bi dinh chi. 

• Loai bo tin dung chi dinh va trg cap de dam bao lugng v6n khan hiem dugc huong 
den nhung du an co suat sinh lgi cao nhat trong ca khu vuc qudc doanh va ngoai 
quoc doanh. 

• Dat dai can phai dugc djnh gia theo gia thi truang trong ik ca cac giao dich ciia 
Chinh phu va doanh nghiep, bao gom giao dich giua cac DNNN va giura cac ca 
quan nha nucrc de giam hoat dong true lgi va diu ca dat dai. 

• Gia tang sir tham gia thuc chat ciia khu vuc tu nhan trong cac du an phat trien ha 
tang, nhung danh gia mot each can than nang luc ky thuat vi tai chinh cua cac 
doanh nghiep tu nhan tham gia xay dung du an. Khong cap phep cho cac du an tra 
hinh duoi dang BOT nhung thuc ra dugc tridn khai bai cac cong ty co quan he dac 
biet, khong he bo von chii so hiru hay bo v6n khong dang ke, huong bao lanh hoan 
toan cua Chinh phu doi vai viec tai trg bang ng vay va dugc them uu dai tir viec 
doi dat lay ha tang. Nhung du an tidn hanh theo hinh thuc nay chi khuyen khich 



Bai thao lu$n chinh sach so 3 
18 thang 9 nam 2008 
Trang 25 / 28 

viec vay n<? qua muc, hinh thanh cac lien minh khai thac dat dai, ya chc cac chu dy 
an hucrng het lgi n^u thanh cong, nhung khong hh ch|u thiet hai neu that bai. 

D. Quan ly nha nwoc 

• Tang cirang Uy ban Giam sat Tai chinh Quoc gia dh thu thfp, xii ly va phan tich 
thong tin ve he thdng tai chinh. Cung cap du nguon lire de Uy ban co the hoan 
thanh trach nhiem cua minh. 

• Tai cau true B6 Tai chinh va Ngan hang Nha nirac Viet Nam de cho phep hai cc 
quan nha nuac nay thuc chuc nang ciia minh. 

• Xay dung mot he th6ng bao cao dir lieu kinh te va tai chinh coi mo hon. 
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Phu luc 1: Sir bat 6n tai chinh toan cau va y nghia doi voi Viet Nam 

Tinh trang can kiet tin dung toan cau da keo dai hern mot nam va van con liu moi chim 
din. Trong tuan nay cuoc khiing hoing lai co them hai nan nhan moi: ngan hang Lehman 
Brothers phi sin va Merrill Lynch, nha moi gioi chung khoan ban le Ion nhat the gioi, da 
duoc Bank of America mua lai. Chinh phu Hoa Ky, truoc do vira tiep quin hai to chuc 
trung gian cho vay bit dong san la Fannie Mae va Freddie Mac, da quyet dinh ciru tap 
doan bio hiem khong 16 AIG voi khoan tien 85 ty USD. Cac to chirc tai chinh Ion khac 
thi dang xoay xo huy dong von de cung co bang can doi tai san ciia minh. Nhung bien 
dong nay cho thay tinh hinh con tiep tuc xiu di truoc khi chuyen hucmg tot hem. IMF du 
bao ring gin 1 nghin ty USD diu tu khong hieu qua se duoc xoa so vao thai diem cuoc 
khiing hoang nay den h6i kk. Gia c6 phieu roi rot khap noi tren the gioi da lam tieu tan 
khoang 1 1 nghin ty USD tri gia tai san. 

Yeu to then ch6t d^ khoi phuc chinh la thi truong nha 6 ciia Hoa Ky. Chu ky no xau, tin 
dung thit chat, tang truong kinh ti cham di va nhieu no xau hem nira se tiep tuc dien ra 
cho den khi gia nha 6 Hoa Ky cham day va bat dau khoi phuc. Khi ty le siet no tang den 
27% so voi ciing ky nam ngoai, thi diem day van con chua cham. Nhu cau tren thi truong 
nha o Hoa Ky tiep tuc cham lai khi sir thieu thon va chi phi cao ciia tin dung lam cho 
nguai mua tiem nang nan long. Trong thing 6, gia nha o nhumg thi truong Ion ciia Hoa 
Ky da giam ky luc din 15,9% so voi cac mire gia cung ky nam ngoai. 6 chau Au, gia nha 
cung dang roi manh. 

Cu6i ciing thi gia nha 6 Hoa Ky va chau Au cung se giam tai mot diem ma tai do nguoi 
co nhu ciu so huu nha co the mua va trang trai cac khoan tra gop hang thing ma khong 
can phii cat giam nhung chi tieu khac nhu hang tieu dung hay giii tri. Nhieu nguai mua 
se tham gia thi truong va bit diu tiep nhan so luong nha trong khong 16 hien dang keo gia 
xuong thip. Nhung tien trinh nay se khong xiy ra nhanh. Da so cic nha phan tich ky vong 
ring phii mit 2 hoac 3 nam de thi truong nha a Hoa Ky dat duoc su phuc hoi ben vung. 

Viet Nam se khong bi inh hucmg true tiep tir nhung dien bien nay. Trong chung muc 
thong tin chiing toi co duoc, cic to chirc tai chinh 6 Viet Nam khong cho Lehman 
Brothers va nhung cong ty thua lo khic vay tien, va ho cung khong nam giu nhung chimg 
khoin dim bio bang nhi a the chap hay nhung cong cu tai chinh lien quan. Co the noi 
khu vuc chau A khong nim trong tuyen lira ciia cuoc khiing hoing nay. To chirc Mizhuo 
Financial da co nhung dot xoa no Ion nhit trong khu vuc, nhung do chi li mot phin nho 
trong so nhtrng vu diu tu be boi ciia cic dinh che nhu Citigroup, Bear Steams, UBS va 
Merrill Lynch. Tap doin diu tu Temasek ciia Xing-ga-po tham chi con tan dung cuoc 
khiing hoing d<§ thu lai bang each mua cic tii sin tii chinh ciia Hoa Ky 6 mire gia re. Mot 
s6 nhi phan tich uac tinh Temasek it nhat cung kiem duoc 1,5 ty USD khi Bank of 
America mua Merrill Lynch. 

Lo ngai lan nhit a chau A khong phii li tic dong true tiep ciia hien tucmg can kiet tin 
dung mi li tic dong d6i vai nguai tieu diing Hoa Ky va chau Au, roi tir do inh hucmg den 
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rir nhS ,»& khau chau A Cac nha san xuat chau A s5 bi tac dong tieu cue khi ddng USD 
I f- < T m i kh nans ddng USD .5ng manh tro lai la khong nh,eu vi Co quan Du Iru 
U I ZnoZ ve *i truong tin dung hem la lam phat gia. Muc c u 

■ ^hau Au Hon r N ^Ban luy * co the lam chun chan cac du an dau ,u true ,,ep 
nut ngoai vac cac nganh xua. khau c Vi ? , Nam va cac nuac khac trong khu vuc. 

Tv le lam ohat cao a chau A khien da s6 cac n6n kinh te cua khu vuc kho .hay the cau 
Ty le lam _ phat cao a thich ^ kjnh ( . ^ ^ naQ cung c? 

rhTkiTh a ml C o, fphTkh'c. ADB gan day da dieu chinh .„ du bio cua mlnh ve 

n, hat gia tieu dung trong khu vuc, len 7,8% so voi muc do bao 
Mat du gia dau lira va luemg thuc tren the g.6, dang g,am d. se g.up lam dju ap ue am 
phat viec che ngu hoan loan lam phat o Viet Nam hay nhung quoc g,a khac trong khu 
vrrc ch c chan chua xay ra. Nguyen do chinh gaylampha. 6 chau A la ch.nh sach nen , 
va n°an sach 16ns leo din den Bah .rang nen kinh te tang truong qua nong. Bat ky no uc 
IS, m!nh tang truong thong qua tao lam pha, trong nuoc cung se gay ap luc 
len can can thuong mai, ty gia hoi doai va gia tieu dung. 

Mot quan ngai khac cho Viet Nam va cac nuoc dang phat trijn la tinh trang can ki#t tin 
duVtoan c!u da lam tang chi phi von. Nhu minh ho, trong do tb; duo, , a, sua, tra 
philu tren thi truons moi noi va 6 chau A da tang hen tuc ke tu dau nam 2007. V,ec vay 
no ren .hi truong von quoc te, du vay to ngan hang hay duo, h nh .hue .ra, ph.eu. an 
ton kern .rong thoi gian con lai cua nam nay va c6 kha nang keo da, qua nam sau. Day 
khong phai 14 thai diem ii lai tr 9 cho cac du an Ion thong qua phat hanh tra, ph.eu quoc 
te co menh gia USD. 

Hinh 7. Chenh lech lai suit gi&a trai phieu o throng ^inSivatrai phiSu an 
toan cua Chinh phu Hoa Ky theo thong ke cua JP Morgan, 2007-2008 
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Nguon: JP Morgan 



Vin dh khong chi la da s6 cac nuac dang phat trien se tra chi phi v6n vay cao hern ma 
nhUng nuac dicac xem la co rui ro voi muc tham hut thuomg ma. vk lam phat cao se b» do. 



